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QUO VADIS FINANZREFORM?

DIE VORHABEN ZUR REGULIERUNG DER INTERNATIONALEN FINANZMARKTE

UND WAS DARAUS GEWORDEN IST

Seit die globale Finanzkrise in den Mittelpunkt der internatio-

nalen Wirtschaftspolitik gertickt ist, haben die Regierungen

der wichtigsten Staaten — teilweise individuell, teilweise ge-

meinsam — eine Vielzahl von Regulierungen und Reformen

angekundigt. So verabredeten die Staats- und Regierungs-

chefs der G20 auf ihrem Gipfel im April 2009 in London eine

lange Reihe wichtiger Finanzreformen. Auch in der EU nahm

man sich viel vor. Nie wieder durfe ein Staat von einer Bank

erpresst werden konnen, so Bundeskanzlerin Merkel. Daher

mussten in Zukunft endlich alle Akteure auf den Finanzmark-

ten unter Aufsicht gestellt werden.

Dieser Text soll eine Ubersicht und Bewertung der seitdem

auf Bundes- und EU-Ebene eingeleiteten Regulierungsbemu-

hen geben. Dazu gehoren:

1. das Austrocknen der Steueroasen,

2. die Regulierung des Schattenbankensystems,

3. die Schaffung eines grenzUlberschreitenden Finanzauf-
sichtssystems,

. strengere Eigenkapitalvorschriften fur Banken,

. die Anderung der Vergiitungsregeln fir Manager,

. neue Regeln fur Ratingagenturen,

. ein Selbstbehalt bei Verbriefungen,

. ein geordnetes Insolvenzverfahren fur Krisenbanken und

. die Beteiligung der Banken an den Krisenkosten.

Es ware ungerecht und falsch zu behaupten, die Regierungen

und Notenbanken hatten die Hande in den Schof3 gelegt, als

die Krise abzuflauen begann. Die meisten der Vorhaben wur-

den tatsachlich in Angriff genommen; die USA haben sogar

im Juli 2010 als erstes Land eine umfassende Finanzreform

verabschiedet.” Hier soll nun der Frage nachgegangen wer-

den, wie weit bei uns, also auf Bundes- und auf EU-Ebene,

die Reformbemuhungen gehen. Wird das globale Finanz-

system —und in Abhangigkeit davon die gesamte Weltwirt-

schaft — nun krisenfester? Daran bestehen, soviel kann hier

schon verraten werden, grolRe Zweifel.

Um den Reformbedarf auszuloten, lohnt sich ein Blick auf

die Mangel des bisherigen Regimes. Sony Kapoor vom Think

Tank Re-Define macht folgende regulatorischen Defizite im

Vorfeld der Finanzkrise aus:?
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Die Regulierung befasste sich mit einzelnen Institutionen,

nicht aber mit der Stabilitat des gesamten Systems.

— Die Aufsicht war national, wahrend die Finanzmarkte
langst international sind.

— Das Schattenbankensystem, bestehend aus Nicht-Banken,
die bankartige Dienstleistungen anbieten, blieb von der
Regulierung unberuhrt.

— Finanzinstitute konnten zu grof, zu komplex, zu verfloch-
ten und mithin «too big to fail» werden.

— Esgabkeinen Notfallplan fur die ungefahrliche Abwicklung
von Krisenbanken.

— Anforderungen an die Kapitalausstattung der Banken wa-
ren unzureichend.

— Liquiditat wurde als gegeben angesehen — bis sie infolge
der Lehmann-Pleite plotzlich austrocknete.

— Viele Regelungen, z. B. Ratings oder Eigenkapitalanforde-
rungen, wirkten prozyklisch.

— Anreize wurden so gesetzt, dass sie kurzfristiges und ris-
kantes Agieren begunstigten.

— Der Verbraucherschutz und die Transparenz flr Anleger
waren mangelhaft, wie z. B. die Lehman-Zertifikate zeigten.

Hinzufligen sollte man die Ubermafige Komplexitat immer

neuer Finanzprodukte, die eine Bewertung der Risiken durch

die Aufseher praktisch unmaoglich machte, und die hohe Ver-
schuldung (Leverage), die bei vielen Akteuren schon zum

Geschaftsmodell gehort.

Aus dieser Aufstellung lasst sich der unmittelbare Reform-

bedarf ableiten:®

— Das Regulierungsregime muss international einheitlichen

Regeln folgen, wahrhaft international sein und alle Markte

erfassen;

1 Zwar wurden wichtige Teile der Reform vor ihrer Verabschiedung im Kongress aufge-
weicht—so ist die Trennung von Investment- und Geschéftsbanken, die sog. Volcker Rule,
langst nicht so strikt, wie urspriinglich geplant —, doch einige beachtenswerte Elemente
sind erhalten geblieben. So wird der Eigenhandel der Banken wenigstens begrenzt, Ban-
ken mussen ihr Engagement bei Hedgefonds reduzieren und wenigstens standardisierte
Derivate mussen Uber Clearingstellen gehandelt werden. 2 Kapoor, Sony: The financial
crisis — causes & cures, Bertelsmann-Stiftung, Re-Define, ETUI, Friedrich-Ebert-Stiftung,
Brissel 2010. 3 Siehe dazu auch Dullien, Sebastian et al.: Der gute Kapitalismus ... und
was sich dafir nach der Krise &ndern musste, Bielefeld 2009.



— Eigenkapital- und Liquiditatsstandards, die auch den Ei-
genhandel sowie Schattenbanken erfassen mussen, sind
nicht nur antizyklisch zu gestalten, sondern mussen vor
allem so verscharft werden, dass sie eine Begrenzung der
Verschuldung nach sich ziehen;

— Spekulativer Eigenhandel bzw. Investmentbanking ist von
den konventionellen Geschaftsbanken abzutrennen und
Too-big-to-fail-Banken mussen zurechtgestutzt werden;

— Der Markt der sog. innovativen Finanzprodukte muss
durch einen Finanz-TUV und durch eine Begrenzung auf
regulierte Handelsplattformen gezahmt werden.

Vergleicht man diesen Reformbedarf mit den bisherigen Re-
gulierungsbemuthungen, zeigt sich, dass vieles nur halbher-
zig angegangen wurde und noch viel mehr gar nicht. Zum
groften Teil sind diese MaRnahmen reine Zukunftsmusik.
Was die einschlagigen Lobbys von den Reformansatzen letzt-
lich Ubrig lassen, istin den meisten Fallen noch offen.
Die Aufsichtsbehorden werden zwar mehr Einfluss erhalten,
bleiben aber weitestgehend auf der nationalen Ebene. Das
als Ubergreifendes Organ von der G20 geschaffene Financial
Stability Board konnte sich nicht einmal einigen, was eigent-
lich Systemrelevanz ist, um die entsprechenden Banken dann
strengeren Auflagen zu unterwerfen.* Die Trockenlegung der
Steueroasen darf bereits als gescheitert gelten. Die Reform-
plane des Baseler Ausschusses fur die Eigenkapitalregeln fur
Banken sind immerhin ein Schritt in die richtige Richtung,
bleiben aber unzureichend. Der neue Fonds fur Krisenban-
ken aus dem neuen Restrukturierungsgesetz der Bundes-
regierung wird auf absehbare Zeit keine GroRbankenpleite
auffangen konnen. Auch in kiinftigen Krisen werden Banken
also wieder mit Steuergeldern gerettet werden mussen, weil
sie immer noch «too big to fail» und zu vernetzt sind, nicht
zuletzt mit den weiter kaum regulierten Schattenbanken.
Das Schattenbankensystem und der Derivatehandel sollen
zwar etwas transparenter werden, aber an den Spielregelnim
Kasino andert sich praktisch nichts. Mit der Finanztransakti-
onssteuer liegt zudem eine Mafinahme auf Eis, die wie kein
anderes Instrument als Lackmustest dafur gilt, ob es Regie-
rungen mit einem finanzmarktpolitischen Kurswechsel ernst
meinen und die viele der Krise zugrunde liegenden Probleme
im Kern berUhrt.
Zu Recht mahnte der IWF im Vorfeld der Herbsttagung der
Bretton-Woods-Organisationen im Oktober 2010, dass
zum einen die Reformvorhaben bislang zum groften Teil
unvollendet seien, nicht zuletzt weil der Prozess durch die
nationalen Eigeninteressen behindert werde. Zum andern
gebe es weiterhin «schwarze Locher im Finanzsystemn».®
Einige der Probleme resultierten nach Auffassung des Fonds
daraus, dass die bisherigen Regulierungsbemuhungen nicht
nur Stickwerk, sondern auch einseitig auf den Bankensek-
tor ausgerichtet seien — mit der Folge, dass die riskanteren
Aktivitaten wohl einfach in andere Bereiche ausgelagert
werden, wo die Regulierung nicht greift und die Entste-
hung neuer systemischer Risiken von den Aufsehern nicht
erkannt wird.
Von der Umsetzung ihres nach dem Londoner G20-Gipfel
stolz verktindeten Vorhabens, kinftig weder regulierungs-
freie Raume (wie Steueroasen) noch Akteure (wie Hedge-
fonds) zuzulassen, ist die internationale Gemeinschaft also
nach wie vor ebenso weit entfernt wie von der dringend noti-
gen deutlichen Verringerung der systemischen Risiken.

Im Folgenden sollen die eingangs aufgezahlten Reformvor-
haben von G20 und EU dargestellt und einer kritischen Ana-
lyse unterzogen werden, bevor am Ende ein kurzer Ausblick
darauf folgt, was eigentlich geschehen musste.

1. STEUEROASEN BLEIBEN STEUEROASEN

Die Plane der G20 zur SchlieRung der Steueroasen sind in
zweierlei Hinsicht von grof3ter Bedeutung fur die Krisen-
bekampfung: Erstens hat die Krise, in der an den Staaten
zahlreiche neue finanzielle Belastungen hangen blieben, ein-
drlcklich gezeigt, dass sich die Staaten die bisherige Steu-
erhinterziehung im groRen Stil nicht mehr leisten konnen.®
Zweitens, auch das eine Lehre aus der Krise, konnte sich in
den Steueroasen, die nicht nur in Steuerfragen durch ma-
ximale Intransparenz und fehlende Offenlegungspflichten
gekennzeichnet sind, ein praktisch unreguliertes Schatten-
bankensystem herausbilden.” Das Auslagern gerade riskan-
ter Geschafte wie das mit verbrieften Subprime-Hypotheken
war ein wesentlicher Grund daflr gewesen, dass die natio-
nalen Aufsichtsbehérden keinen Uberblick (iber die Risiken
hatten und die Krise somit nicht heraufziehen sahen. Das
erste dieser beiden Probleme, die Steuerhinterziehung, wird
inzwischen immerhin angegangen, allerdings mit duf3erst
bescheidenen Resultaten.

An Vorschlagen, wie nicht kooperationswillige Steueroasen
trockenzulegen waren, mangelt es nicht. Zu den Sanktionen
gegen sie bzw. die Banken und sonstigen Unternehmen, die
in oder mit Steueroasen Geschafte machen, gehoren Ab-
schlagsteuern auf Dividenden-, Zins- und sonstige Gewinn-
Ubertragungen aus Steueroasen, kein Betriebskostenabzug
fUr dort erbrachte Dienstleistungen, Quellensteuer auf alle
Uberweisungen in Steueroasen sowie der Entzug der Bankli-
zenz fur alle Banken, die Niederlassungen in Steueroasen
betreiben.

Die von der G20 2009 erbetene und von der OECD umgehend
vorgelegte Schwarze Liste der Steueroasen, die sich einem
Informationsaustausch verweigern, hatte ein sinnvoller erster
Schritt sein konnen, um ggf. solche Sanktionen ergreifen zu
kdnnen.® Doch die Schwarze Liste, auf der ohnehin nur vier
Lander standen, war innerhalb weniger Tage leer. Selbst die
Graue Liste derer, die den OECD-Standard uber den Informa-
tionsaustausch in Steuerfragen akzeptieren, aber noch nicht
in ausreichender Form umgesetzt haben, umfasstinzwischen
nur noch neun Eintrage, hauptsachlich unbedeutende Steu-
eroasen vom Kaliber Nauru und Niue. Alle anderen Steuer-

4 Das Financial Stability Board will erst Ende 2011 eine Liste systemrelevanter Finanzin-
stitutionen vorlegen statt wie geplant Ende 2010. Es dUrfte sich um weltweit rund 20
Banken handeln, die dann einer strengeren Aufsicht und moglicherweise strengeren
Eigenkapitalregeln unterliegen sollen. 5 Vinals, José et al.: Shaping the New Financial
System, IMF Staff Position Note, Washington 3.10.2010. 6 Und dass es keine «Peanuts»
sind, die dem Staat entgehen, zeigen Berechnungen des Tax Justice Network aus dem
Jahr 2005, die ausgehend von diversen Weltreichtumsberichten auf weltweite Einnah-
meverluste infolge privater Steuerhinterziehung in Hohe von 258 Mrd. US-$ pro Jahr
kommen (Tax Justice Network: Tax Us If You Can. The True Story of a Global Failure,
London September 2005). Einer neueren Untersuchung der Schweizer Research-Firma
Helvea zufolge haben Bundesblrger allein in der Schweiz umgerechnet rund 132 Mrd.
Euro schwarz angelegt (Tagesanzeiger: Woher das Schwarzgeld auf Schweizer Banken
kommt, 12.2.2010). Nimmt man nur eine bescheidene jahrliche Rendite von 3 Prozent als
Basis, wirden sich beim geltenden Abgeltungssteuersatz von 25 Prozent die Minderein-
nahmen des deutschen Fiskus schon allein durch die Steuerhinterziehung in der Schweiz
auf jahrlich fast 1 Mrd. Euro belaufen. 7 Die IKB etwa hatte ihre ruinésen Geschafte mit
verbrieften Subprime-Hypotheken aus den USA in eine auRerbilanzielle Zweckgesellschaft
in der US-Steueroase Delaware ausgelagert, wahrend die zusammengebrochene britische
Hypothekenbank Northern Rock dafir eine Tochter auf Jersey benutzte (ausfihrlicher
dazu Troost, Axel; Liebert, Nicola: Das Billionengrab — von Steueroasen und Schattenban-
ken, in: Blatter 3/2009, S. 75-84). 8 S. hierzu auch Hickel, Rudolf: Milliardenverbrechen
Steuerhinterziehung, in: Blatter 9/2010, S.57-64.



oasen, die Kaimaninseln, Zypern oder Jersey, um nur einige
zu nennen, haben mindestens zwolf bilaterale Abkommen
Uber Informationsaustausch in Steuerangelegenheiten ab-
geschlossen und konnten sich so weildwaschen.

Die OECD-Initiative leidet an derselben fundamentalen
Schwaéche wie die von der Bundesrepublik in jingerer Zeit mit
Steueroasen geschlossenen Abkommen, einschlielRlich des
neuen Doppelbesteuerungsabkommens mit der Schweiz: Sie
alle gehen davon aus, dass die Bereitschaft zum Informati-
onsaustausch auf konkrete Anfrage schon hinreichend sei,
um das Problem Steueroasen ad acta zu legen.

Die Abkommen, die meist an Artikel 26 des OECD-Muster-
abkommens zur Vermeidung von Doppelbesteuerung ange-
lehnt sind, fordern ein prohibitiv hohes Maf3 an Konkretion
vonseiten der anfragenden Behorde, darunter die «Grinde
fUr die Annahme, dass die erbetenen Informationen fur die
Durchflhrung des Steuerrechts der ersuchenden Vertrags-
partei (...) voraussichtlich erheblich sind», «die Grinde flr die
Annahme, dass die erbetenen Informationen der ersuchten
Vertragspartei vorliegen» und «den Namen und die Anschrift
von Personen, soweit bekannt, in deren Besitz sich die erbe-
tenen Informationen vermutlich befinden».® Einer weiteren
Einschrankung zufolge «erteilt die zustandige Behorde der
ersuchten Vertragspartei in dem nach ihrem Recht zulassi-
gen Umfang Informationen ...»; sie ist aber nicht zur Uber-
mittlung von Angaben verpflichtet, die zur Preisgabe von
Wirtschafts- oder Berufsgeheimnissen fihren wirden. Am
Rande einer Anhorung im Finanzausschuss des Deutschen
Bundestages merkte ein Vertreter einer Oberfinanzdirektion
an, dass beispielsweise gerade einmal in zwei Fallen genu-
gend Informationen flr Anfragen an Liechtenstein vorhanden
waren, die Uberdies beide aus Verfahrensgrinden bis dato
unbeantwortet blieben.

Es darf als sicher gelten, dass unter diesen Bedingungen
auch kunftig die Steuerfahndung nur dann Aussicht auf Er-
folg bei der Verfolgung deutscher Steuerfllchtiger hat, wenn
ihrjemand CDs mit gestohlenen Kundendaten anbietet —eine
Tatsache, die sich im Bundesfinanzministerium womaoglich
nicht herumgesprochen hat. Denn Berichten zufolge konn-
te in dem Abkommen mit der Schweiz Gber eine erweiterte
Zusammenarbeit im Steuerbereich, dessen Details im Lauf
des Jahres 2011 ausgearbeitet werden sollen, der lukrative
Verkauf von Kundendateien unterbunden werden' —im Ge-
genzug daflr, dass die Schweiz sich auf eine Abgeltungs-
steuer auf Kapitalertrage deutscher Anleger einlasst. Das
Abkommen wird wohl ein klarer Sieg fur die Schweiz: Sie
wird einmal mehr ihr anachronistisches Bank- und Steuerge-
heimnis verteidigen konnen, da die Abgeltungsteuer — ver-
mutlich zu einem Satz zwischen 25 Prozent und 35 Prozent—
anonym erhoben wird. Uberdies kénnten durch die geplante
Besteuerung der Ertrage vergangener Jahre die schwarzen
Geldanlagen deutscher Steuerpflichtiger de facto rickwir-
kend legalisiert werden, ohne dass sich die Steuerstinder zu
erkennen geben und Strafe zahlen missen. Endgultig aus
dem Schneider sind dann vor allem all diejenigen, die ihr Ver-
mogen schwarz erwarben.

Die einzig sinnvolle Alternative zum fragwdurdigen Informa-
tionsaustausch auf Anfrage ist der automatische Informati-
onsaustausch, wie ihn die EU-Zinsrichtlinie bereits fur die
meisten Mitgliedslander vorsieht. Interessanterweise kann
man nicht der OECD vorwerfen, in dieser Frage auf die Brem-

se zu treten. Sie hat inzwischen den automatischen Infor-
mationsaustausch als immerhin gleichwertige Moglichkeit
anerkannt. Die Verantwortung dafur, dass diese Moglichkeit
bislang ausgerechnet gegentber den Steueroasen nicht
durchgesetzt wird, liegt allein bei den einzelnen Regierun-
gen, die sich von Steueroasen wie der Schweiz den Schneid
billig abkaufen lassen.

2. BLASSES LICHT IM
SCHATTENBANKENSYSTEM

Auf den Finanzmarkten durfe es keine Wild-West-Gebiete
mehr geben, so EU-Binnenmarktkommissar Michel Barnier
vor einiger Zeit." Um im Wilden Westen flr Recht und Ord-
nung zu sorgen, setzt die EU vor allem auf zwei Instrumente:
zum einen die Regulierung von alternativen Investmentfonds,
insbesondere Hedgefonds, und zum anderen die des auf3er-
borslichen Derivatehandels.

Das so genannte Schattenbankensystem, also Unternehmen,
die bankenahnliche Dienste anbieten, ohne aber als Bank
zu firmieren und vor allem ohne wie eine solche reguliert
zu werden, geriet zu Recht ins Visier der Regulierer. Anders
als die von Banken in Steueroasen eingerichteten Zweckge-
sellschaften mogen zwar Hedgefonds zu dieser Finanzkrise
nicht direkt beigetragen haben, doch haben sie in der Ver-
gangenheit schwere Erschitterungen ausgelost —siehe den
Zusammenbruch des LTCM-Fonds 1998. Und nicht zufallig
wurde auch der Beginn der aktuellen Krise im Juli 2007 durch
den Kollaps zweier Hedgefonds der US-Investmentbank Bear
Stearns markiert. Bislang operieren diese Fonds weitgehend
unreguliert, und um sich vollends von jeglicher Aufsicht ab-
zuschotten, ist die Mehrheit von ihnen auf den Kaimanin-
seln registriert, wo es praktisch keine Offenlegungspflichten
gibt. Nach einem Einschnitt infolge der Krise haben die Fonds
inzwischen wieder genauso viele Gelder wie vorher unter
Verwaltung.

Im November 2010 hat das Europaparlament die Richtlinie
zu Managern alternativer Investmentfonds (AIFM Directive)
verabschiedet — gegen die Stimmen von Linken und Grinen,
die die Vorschriften zu Recht als zu lax bezeichneten. Ab 2015
benotigen die Manager (da die Fonds selbstim Allgemeinen
ihren Sitz auf3erhalb der Reichweite der EU-Behorden haben)
von Hedgefonds, aber auch Rohstoff-, Schiffs- oder Private-
Equity-Fonds eine Zulassung, wenn sie innerhalb der EU
einen Fonds verwalten oder Fondsanteile an EU-Investoren
vertreiben. Betroffen sind nur Fonds mit einem Portfolio Uber
100 Mio. Euro, wobei fur Private-Equity-Fonds und geschlos-
sene Fonds, die kein Fremdkapital aufnehmen, sogar eine
Grenze von 500 Mio. Euro gilt. Um die Zulassung zu erhalten,
mussen sie sich einer Minimalregulierung unterwerfen, die
bestimmte Mindestkapitalanforderungen und die Offenle-
gung von Anlagestrategien sowie Bewertungsmethoden
gegenuber den Aufsehern beinhaltet. Private-Equity-Fonds
mussen dartber hinaus beim Kauf von Firmen mit Gber 250
Mitarbeitern ihre strategischen Absichten offenlegen.

9 Die Zitate stehen wortgleich in den 2010 zwischen der Bundesrepublik und den Kaima-
ninseln bzw. Liechtenstein abgeschlossenen Informationsaustauschabkommen, abzuru-
fen unter www.bundesfinanzministerium.de. 10 Der Chef der Deutschen Steuergewerk-
schaft, Dieter Ondracek, auRerte die Vermutung, dass deutsche Steuerfahnder von ihrer
Schweigepflicht entbunden werden. Dann mussten Informanten aus der Schweiz furch-
ten, dass ihr Name an die Schweizer Ermittler weitergegeben wird (Spiegel online: Was
der Steuerkompromiss mit der Schweiz taugt, 28.10.2010).



Grofbritannien, wo die meisten in Europa aktiven Hedge-
fonds gemanagt werden, konnte sich dabei allerdings in
einem wichtigen Punkt durchsetzen: Noch mindestens bis
2018 genugt die Zulassung durch eine nationale Behorde,
um in der ganzen EU tatig zu werden —also auch durch die
gegenuber Hedgefonds notorisch grofdztgigen britischen
Behorden oder die Kollegen in Irland, die zumindest in der
Vergangenheit damit warben, jeden Fonds schon am nachs-
ten Arbeitstag zuzulassen, wenn die Unterlagen bis 15 Uhr
eingereicht werden."” Die europaische Aufsicht bleibt so auch
in diesem Bereich eine lahme Ente.

Die grofite Schwache des Richtlinienentwurfs ist aber, dass
er den Fonds zwar mehr Transparenz abverlangt, aber an-
sonsten ihr Geschaftsmodell, das auf hoher Verschuldung
(Leverage) und hochspekulativen Deals basiert, weitestge-
hend unangetastet lasst. Stattdessen hofft die EU, dass die
Aufseher notfalls schon eingreifen, weil sie ja kiinftig dank
der neuen Offenlegungspflichten rechtzeitig erkennen sollen,
wann eine Uberschuldung droht. Dies ist umso besorgniser-
regender, weil durchaus Zweifel daran angebracht sind, dass
die Mitarbeiter der Aufsichtsbehorden die Deals adaquat be-
urteilen konnen. «Die beste Art, alternative Investmentfonds
zuregulieren, ist es, sie zu verbieten. Die EU-Richtlinie macht
vielleicht das Kasino ein wenig sicherer, insbesondere fur die
Spieler, aber sie schlie3t es nicht», bemerkt deshalb zu Recht
der Finanzexperte der Organisation WEED, Peter Wahl.™
Das gleiche Problem tritt auch bei der zweiten geplanten Neu-
regelung auf, mit der die EU mehr Licht in die riskantesten
und bislang am wenigsten regulierten Finanzgeschafte brin-
gen will: beim Entwurf einer Verordnung Uber aufderborslich
(over the counter, OTC) gehandelte Derivate. Wie gefahrlich
Derivate und ahnliche komplexe Finanzinstrumenten dem
Finanzsystem werden konnen, wurde in der Finanzkrise mehr
als offensichtlich, als die Welt plotzlich auf Dinge wie Collate-
ralized Debt Obligations (CDOs) und Asset-Backed Commer-
cial Paper (ABCP) aufmerksam wurde. Erstaunlicherweise
geschah jedoch bisher wenig zu ihrer Erfassung und Regulie-
rung. Ein Finanz-TUV ist zwar inzwischen parteilibergreifend
in der Diskussion — blieb aber bisher dort stecken.

Viele Risiken, insbesondere die Bildung von Klumpenrisiken,
konnen von den Aufsehern bislang auch beim besten Wil-
len nicht rechtzeitig erkannt werden, weil schatzungsweise
80 Prozent des Derivatehandels nicht Uber geregelte Markte,
sondern over the counter stattfindet. Zugleich sind hierbei
die Ausfallrisiken besonders hoch, denn anders als etwa
beim Aktienhandel an den organisierten Borsen gibt es auf
den OTC-Markten keine neutrale Gegenpartei, die notfalls
fUr die Vertragserfullung einstehen muss. Vorschlage, den
Derivatehandel nur noch Uber zentrale Clearingstellen mit-
hilfe einer zentralen Gegenpartei abzuwickeln, konnten zur
Stabilisierung beitragen, weil die Existenz einer Gegenpartei,
die als Kaufer bzw. Verkaufer zwischen die Marktteilnehmer
tritt, verhindern kann, dass ein Marktteilnehmer im Fall eines
Zusammenbruchs andere mit sich reif3t.

Das hat auch die EU-Kommission in ihrem im September
2010 vorgelegten Verordnungsentwurf erkannt.™ Primares
Ziel des Entwurfs ist nach Angaben der Kommission, die Spe-
kulation gegen Staatsanleihen und Wahrungen einzuschran-
ken, die in der Eurokrise eine wichtige Rolle spielte; daneben
soll auch die Spekulation mit Rohstoffen, insbesondere mit
Lebensmitteln, erfasst werden. Doch statt den gesamten

Derivatehandel auf geregelte und Gberwachte Plattformen
zu zwingen und am besten nur noch standardisierte Papiere
zuzulassen, sieht der im September 2010 vorgelegten Ver-
ordnungsentwurf der EU-Kommission nur folgende Elemen-
te vor: Meldepflicht an ein Transaktionsregister, damit die
Aufsichtsbehérden einen Uberblick tiber die ausstehenden
Forderungen haben; das Clearing lediglich standardisierter
Derivate durch zentrale Gegenparteien; fur nicht standardi-
sierte Produkte, fUr die es keine zentrale Gegenpartei gibt,
sollen strengere Anforderungen wie etwa eine hohere Ei-
genkapitalausstattung gelten. Interessant immerhin konnte
sein, dass die zentralen Gegenparteien dem Entwurf zufol-
ge nur «hochst liquide» Sicherheiten mit minimalen Risiken
annehmen durfen. Wahl zufolge hatte diese Klausel, sofern
sie nicht noch durch die einschlagigen Lobbys aufgeweicht
wird, ein hochst wiinschenswertes Schrumpfen des Han-
delsvolumens zur Folge, «weil es unmoglich ist, 614 Bio. US-
Dollar entsprechend den Anforderungen der Verordnung zu
besichern».™

Da die Kommission partout nichts Krisenrelevantes an Spe-
kulation an sich findet, betrachtet sie in einem im September
2010 vorgelegten weiteren Verordnungsentwurf zu «Leerver-
kaufen und bestimmten Aspekten von Credit Default Swaps»
auch Leerverkaufe alles in allem als positiv, denn «sie steigern
die Liquiditat des Marktes (da Leerverkaufer Wertpapiere ver-
kaufen und spater die entsprechenden Papiere erwerben, um
den Leerverkauf zu decken)»." Sie sollen deshalb nur wenig
eingeschrankt und in erster Linie nur transparenter werden,
etwa indem Leerverkaufe von Aktien auf den Handelsplat-
zen als solche angezeigt werden mussen. Die Handelsplatze
mussen etwa demnach taglich den Aufsichtsbehorden Mel-
dung Uber das Volumen der Leerverkaufe erstatten, und fur
Handler gelten Meldeschwellen ab 0,2 Prozent des Aktien-
kapitals des betreffenden Unternehmens.

Zumindest ungedeckte Leerverkaufe von Aktien und offent-
lichen Schuldtiteln werden jedoch von einer Leihvereinba-
rung abhangig gemacht und damit de facto verboten. Credit
Default Swaps, die nicht zur Absicherung eigener Kredite
und damit nur spekulativen Zwecken dienen («Brandschutz-
versicherungen auf das Haus des Nachbarn»), sollen jedoch
weiterhin erlaubt bleiben. Lediglich im Krisenfall kdnnen die
Aufsichtsbehorden Leerverkaufe oder den Handel mit Credit
Default Swaps befristet beschranken oder im Fall einer ab-
rupten Kursanderung den Handel mit Finanzinstrumenten fur
einen Tag aussetzen. Gemessen an den Skandalen der jun-
geren Vergangenheit, etwa der Spekulation gegen einzelne
Staaten der Euro-Zone oder dem Crash des Dow Jones im
Mai 2010, sind diese Mafinahmen kein besonders mutiger
Schritt und legen weiterhin viel Verantwortung in die Hande
derin der Vergangenheit oft erst zu spat oder gar nicht reagie-
renden Aufsichtsbehorden.

Der deutsche Alleingang beim Verbot von ungedeckten Leer-
verkaufen auf Aktien und Staatsanleihen sowie Credit Default

11 Européaische Kommission: Mehr Sicherheit und Transparenz fir die Derivatemarkte in
Europa, Press Releases Rapid, IP/10/1125, Brussel 156.9.2010. 12 Special Report Fund
Markets, Financial Times 7.4.2008. 13 Wabhl, Peter: Fighting Fire with Buckets. A Guide
to European Regulation of Financial Markets, WEED, Berlin 2010, S. 25. 14 Européische
Kommission: Proposal for a regulation of the European Parliament and of the Council on
OTC derivatives, central counterparties and trade repositories, COM(2010) 484/5, Brissel
2010. 15 Vgl. FuBnote 13, S. 27. 16 Europaische Kommission: Vorschlag fir eine Ver-
ordnung des Europaischen Parlaments und des Rates Uber Leerverkdufe und bestimmte
Aspekte von Credit Default Swaps, KOM(2010) 482, Brussel 15.9.2010, S. 3.



Swapsim Sommer 2010 hat zwar einiges diplomatisches Ge-
schirr zerschlagen, in diesem Fall aber sicherlich zum Zustan-
dekommen dieser zaghaften Regulierung beigetragen. Dabei
hatte auch die FTD nach anfanglichen Unkenrufen Uber den
deutschen Alleingang einrdumen mussen, dass sich das Ver-
bot positiv auf die Markte auswirkt, indem es die Kursspringe
im kurzfristigen Handel verringert und in Abwartsphasen den
zusatzlichen Abwartsdruck durch Spekulation mildert.” Von
dem Verbot betroffen seien vor allem Intraday-Trader aus dem
Ausland, ganz besonders Hedgefonds, also nicht unbedingt
diejenigen Marktteilnehmer, die der Stabilitat eines Finanz-
platzes zutraglich sind. Dem Finanzplatz sei deshalb kein
Schaden entstanden. Es spricht also viel fur eine Entfristung
des zunachst nur bis Ende Marz 2011 geltenden Verbots. Und
es spricht wenig fur die verhaltnismafige Grofszlgigkeit der
EU-Kommission.

3. ZAHNLOSE EUROPAISCHE AUFSICHTSTIGER
Eine wichtige Lehre aus der Krise war, dass Aufsichtsbehor-
den angesichts internationaler Finanzmarkte nicht langer
nur rein national agieren durfen. Die Geschafte der in Irland
ansassigen HRE-Tochter Depfa gingen, um nur ein Beispiel
zu nennen, lange —zu lange —an der Bundesanstalt fir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) vorbei. Wenigstens innerhalb
der EU gelang daraufhin gegen den Widerstand nicht nur der
Briten, sondern auch der Deutschen, eine Einigung tber die
Schaffung dreier grenziiberschreitend tatiger Behorden: der
Bankenaufsicht EBA in London, der Borsenaufsicht ESMA
in Paris und der Versicherungsaufsicht EIOPA in Frankfurt.
Das Problem dabei ist jedoch, dass die neuen Behorden nur
eine Erganzung zu den nationalen Behorden darstellen. Ihre
durchaus gewollte Schwache lasst sich nicht nur aus ihrem
Budget von nur 40 Mio. Euro und ihrem Personalbestand, der
sich von anfangs 150 auf gerade mal 300 Mitarbeiter nach
vier Jahren steigern soll, ablesen. Allein die britische Finanz-
aufsichtsbehorde hat zehnmal so viel Personal.

Die europaischen Behorden sollen nurin Aktion treten, wenn
es zu einem Interessenkonflikt zwischen nationalen Behor-
den kommt, wenn europaische Regeln verletzt werden oder
im Krisenfall. Den Krisenfall festzustellen obliegt dem Finanz-
ministerrat, mithin auch wieder den Nationalstaaten. In der
Praxis bedeutet das, die neuen Behorden werden den natio-
nalen Behorden erst Vorschriften machen, wenn der Notfall
unmittelbar bevorsteht oder schon eingetreten ist—aberauch
nur im Prinzip. Diese Vorschriften konnen namlich wieder
durch die nationalen Parlamente gekippt werden, sollten
sie eine unerwunschte Burde fur die nationalen Haushalte
darstellen. Die innereuropaische Regulierungsarbitrage, von
der etwa Irland lange profitierte, lasst sich auf diese Weise
jedenfalls nicht unterbinden.

Auch der unter dem Dach der europaischen Zentralbank
angesiedelte Rat fur systemische Risiken (ESRB), der fur
grenziberschreitenden Uberblick sorgen und bei einer her-
aufziehenden Krise rechtzeitig Alarm schlagen soll, wird dazu
nur wenig beitragen. Den Vorsitz wird zunachst der EZB-Pra-
sidentinnehaben; nach finf Jahren sollen auch Zentralbank-
chefs aus den Landern aufRerhalb der Eurozone an die Reihe
kommen konnen. Unklarist, was den EZB-Prasidenten davon
abhielt, schon bei frUheren Krisen Alarm zu schlagen und
was sich durch die Einrichtung eines neuen Gremiums am
bisherigen Zustand andert. Denn einerseits kann der Rat oh-

nehin nurden Finanzministern und Aufsehern Empfehlungen
geben, andererseits will er diese auch noch im Allgemeinen
geheim halten, so dass nicht einmal offentlicher oder par-
lamentarischer Druck entstehen kann, auf die Warnungen
hin angemessen zu reagieren. Selbst dem wahrscheinlich
kunftigen EZB-Prasidenten erscheint dieses Konstrukt zwei-
felhaft. Die neue Aufsichtsstruktur bestehend aus dem Rat
und den drei Fachbehorden sei nicht ausreichend, erklarte
Bundesbankprasident Axel Weber. Am wichtigsten sei es,
eine wahrhaft paneuropaische Aufsicht zu schaffen.'

Das Positivste, was man somit Uber dieses neue Aufsichts-
system sagen kann ist, dass vier zahnlose Tiger vielleicht bes-
ser sind als gar kein Tiger. Doch niemand sollte sich von den
neuen Institutionen vor einer neuen Finanzkrise geschitzt
wahnen.

4. BASEL ZWEIEINHALB

Im September 2010 einigte sich der Baseler Ausschuss auf
eine Reform der Eigenkapitalregeln fur Banken, die, falls sie
so umgesetzt wird, tatsachlich eine Verbesserung gegenuber
den bisherigen Regeln darstellt. Allerdings gibt es hierbei auch
eine ganze Reihe von Vorbehalten, nicht zuletzt weil die Aufla-
gen nur fur Banken gelten, nicht aber fur die Schattenbanken,
in denen schon so manche Krise ihren Ausgang nahm und die
zugleich mit den normalen Banken durch Eigentums- oder
Kreditbeziehungen gefahrlich eng verbunden sind.

Basel lll sieht ein hartes Kernkapital in Hohe von 4,5 Prozent
vor statt wie bisher 2 Prozent, wobei Banken nur mehr das als
Eigenkapital zahlen durfen, was auch wirklich zur Deckung
von Verlusten taugt. Inklusive eines antizyklischen Puffers soll
die kiinftige Quote fur hartes Kernkapital 7 Prozent betragen.
Der erzielte Kompromiss sieht eine Kerneigenkapitalquote
vor, die 1,5 Prozentpunkte geringer ausfallt als ursprtinglich
geplant, und die bis 2019 zur vollstandigen Umsetzung einge-
raumte Fristist Ubermaf3ig lang. Diese Kompromisse waren
offenbar notig, um Uberhaupt eine Einigung zu erzielen.™
Nutzlich ist das Einfligen eines antizyklischen Elements, denn
unter Basel Il mUssen die Banken in Boomzeiten, wenn es
am ehesten zur Bildung spekulativer Blasen kommt, weniger
statt mehr Eigenkapital bereithalten. Doch ist offen, wie der
Puffer aussehen soll, den Banken kiinftig bei exzessivem Kre-
ditwachstum anlegen sollen. Der Baseler Ausschuss will die
Verantwortung, den Zeitpunkt fur die Bildung eines solchen
zusatzlichen Kapitalpuffers festzustellen, den nationalen Auf-
sehern Ubertragen — denselben Aufsehern, die vergangene
Blasen im Allgemeinen erst erkannten, wenn sie platzten.
Selbst die Bundesbank Ubte wegen der konkreten Ausgestal-
tung Kritik an der beschrankten Wirkung des antizyklischen
Elements.

Durchaus sinnvoll ist auch, dass sich die Kapitalanforderun-
gen nach dem eingegangenen Risiko richten sollen. Nicht
befriedigend gelost ist allerdings das Problem der Risikobe-
rechnung. Es wird dann virulent, wenn viele Finanzakteure
gleichzeitig auf die Idee kommen, in eine bestimmte von den
Aufsehern als risikoarm bewertete Anlage zu investieren, die
sich aber, wie es bei den verbrieften Subprime-Hypotheken

17 FTD: Leerverkaufsverbot beruhigt Méarkte, 19.8.2010. 18 FTD: EZB-Risikorat agiert
lieber geheim, 30.9.2010. 19 Schon jetzt haben, von Problemfallen wie der Hypo Real
Estate abgesehen, die meisten europaischen Banken ein ausreichendes Kapitalpolster
angelegt, wie der Banken-Stresstest im Juli 2010 zeigte.



der Fall war, als hochst gefahrlich entpuppen und das ganze
Bankensystem an den Rande des Abgrunds bringen konnen.
Hier besteht dringender Nachbearbeitungsbedarf. Auch die
EinfUhrung einer Leverage Ratio von 3 Prozent, die die Kredit-
vergabe der Banken begrenzt, weil die Bilanzaktiva maximal
das 33-fache des harten Eigenkapitals betragen durfen, istim
Prinzip zwar positiv zu bewerten. Allerdings ist diese Grenze
unnotig grofdzlgig ausgefallen. Die Schweizer Banken etwa
konnen auch mit der dort geltenden Grenze von 4 Prozent
offensichtlich noch gut leben.

Uberhaupt ware ein Blick in die Schweiz niitzlich: Dort stellte
eine Regierungskommission im Oktober Eigenkapitalregeln
vor, die deutlich Uber die Plane des Baseler Ausschusses hi-
nausgehen. Die Schweizer Grofsbanken muissen demnach
kunftig mehr als dreimal so viel Eigenkapital vorhalten wie
bisher: Die Quote soll bis zu 19 Prozent der risikogewichteten
Aktiva betragen, 10 Prozent bestehend aus hartem Eigenka-
pital (eigene Aktien, einbehaltene Gewinne und Cash) und
9 Prozent Pflichtwandelanleihen (Contingent Convertibles?).
Das Schweizer Beispiel ist aus zwei vollig unterschiedlichen
GrUnden hochst lehrreich. Zum einen zeigen die moderaten
Reaktionen der hauptsachlich betroffenen Banken UBS und
Credit Suisse, deren Aktienkurse unmittelbar nach Verof-
fentlichung der Plane sogar stiegen, dass die Drohungen der
deutschen Banken Uber den groRen Schaden, den Basel Il
anrichten konne, blof3e Panikmache sind. Zum andern aber ist
der Vorstof} auch ein Beleg fur die Gefahren, die von scharfe-
ren Eigenkapitalvorschriften ausgehen: In der Schweiz wur-
den sie namlich offensiv als Alternative verkauft, um die zuvor
geforderte Zerschlagung oder zumindest Schrumpfung der
Grof3banken zu vermeiden und die Trennung von Geschafts-
und Investmentbanking nicht weiterzuverfolgen.

Der Baseler Ausschuss befasste sich mit zwei weiteren wich-
tigen Fragen: den Eigenkapitalregeln fur das Handelsbuch,
in dem die Banken Wertpapiere fur den Eigenhandel zwi-
schenparken und in dem in der Krise mit die hochsten Ver-
luste anfielen, und der Liquiditatsausstattung der Banken, die
sich nach der Lehman-Pleite als Achillesferse des gesamten
Finanzsystems erwies. Bisher mussten Banken fur das Han-
delsbuch kaum Eigenkapital vorhalten. Die neuen Regeln
sehen eine Erhohung um das Dreifache bzw. bei komplexen
Verbriefungen das Vierfache vor. Der Haken: solange die USA
nicht mitziehen, wird auch in Europa nichts geschehen.
Eine verbesserte Liquiditatsausstattung soll die gegenseiti-
gen Abhangigkeiten im Interbankenmarkt reduzieren. Dazu
sollab 2015 ein Mindestbestand an Vermogensbestanden
angelegt werden, welche so liquide sind, dass die Banken
bis zu 30 Tage auch ohne Geldzufuhr von auRen auskommen.
Der Liquiditatspuffer soll zu 40 Prozent aus Unternehmens-
anleihen und Pfandbriefen bestehen — die nur mit einem ge-
wissen Abschlag gezahlt werden durfen —und zu 60 Prozent
aus Staatsanleihen mit guter Bonitat. Dass auch diese nicht
zwangslaufig jederzeit handelbar und ohne grofiere Verluste
in Liquiditat Ubersetzbar sind — siehe Griechenland —, scheint
den Aufsehern dabei entgangen zu sein.

Da Sparer ihre Einlagen im Krisenfall abziehen konnten, ist
zudem vorgesehen, dass die Banken 5-10 Prozent der ge-
samten Kundeneinlagen vorhalten, um die Auszahlung zu
gewabhrleisten. Mit einem darUber hinausgehen Run auf die
Bank rechnen die Zentralbanken zweckoptimistisch nicht.
Immerhin mussen dagegen die Einlagen, die die Banken un-

tereinander halten, zu 100 Prozent mit Liquiditat unterlegt
werden. Da die am klassischen Einlagen- und Kreditgeschaft
orientierten Banken, vor allem die Sparkassen und Genossen-
schaftsbanken, relativ wenig von der Finanzkrise betroffen
waren, weil sie Uber hohe Spareinlagen verfugen, fallen die
Liquiditatsregeln fur diese etwas grof3ztgiger aus. Fur Finanz-
verblnde, wie sie Sparkassen und Genossenschaftsbanken
unterhalten, reicht eine Liquiditat in Hohe von 25 Prozent
aus. Auch wenn diese Begunstigung der «langweiligen» und
damit deutlich weniger krisenanfalligen Banken vernunftig
erscheint, so kommen doch Zweifel daruber auf, warum auch
die Landesbanken, die reihenweise ins Trudeln gekommen
waren, von dieser Regel profitieren sollen.

Die Politik tate insgesamt gut daran, sich bewusst zu ma-
chen, dass hohere Eigenkapitalquoten allein nicht geeignet
sind, kunftige Krisen zu verhindern —allein schon, weil von
Kapitaldecken die Rede ist, die im Fall des Falles sich als Ia-
cherlich dinn erweisen konnten. Zum Vergleich: Fur die Kri-
senbank Hypo Real Estate musste der deutsche Staat inzwi-
schen schon 10 Mrd. Euro Steuergelder und Garantien Gber
142 Mrd. Euro bereitstellen. Selbst wenn die HRE so hohe
eigene Mittel gehabt hatte wie die ungleich groféere Deutsche
Bank, die ausweislich ihrer Bilanz 2009 Uber ein Eigenkapital
von 34 Mrd. Euro verflgte, ware sie damit nicht weit gekom-
men. Bei der franzdsischen Société Générale gelang es einem
einzigen kleinen Handler, Jérdme Kerviel, ein Rad von mehrals
dem anderthalbfachen Umfang des Eigenkapitals der GroR3-
bank zu drehen. Und wie wenig vor einer Pleite geschutzt
Banken allein durch ihr Eigenkapital sind, das zeigte im Ub-
rigen auch der Zusammenbruch von Lehman Brothers: Die
Investmentbank hatte vor ihrer Pleite langst die Kapitalregeln
erfullt, die Basel Il erstab 2019 allgemeinverbindlich macht.

5. KEINE ENGEREN GURTEL

FUR BONUSEMPFANGER

Die exorbitanten und auf kurzfristige Gewinne ausgelegten
Bonuszahlungen fir Banker gerieten schon fruh ins Visier
von Politikern, weil sie einen Anreiz schaffen, hohe Risiken
einzugehen, ohne aber Sanktionen fur den Fall vorzusehen,
dass die Risiken sich als UbermalRig grol3 erwiesen und die
Spekulation scheiterte.

Hier hat das Europaparlament eine Vorreiterrolle eingenom-
men, indem es fur viele Beobachter Uberraschend die ge-
plante EU-Verordnung Uber Eigenkapitalanforderungen um
eine im internationalen Vergleich sehr weitgehende Bonus-
Regelung erganzte. Demnach mussen kinftig zwischen
40 Prozent und 60 Prozent jeder Bonuszahlung mindestens
dreiJahre lang zurtckgestellt werden und wieder eingezogen
werden konnen, wenn sich Investitionen nicht erwartungsge-
mafR entwickeln. Dartuber hinaus muss zumindest die Halfte
der Zahlung in Form von «bedingtem Kapital» (Fonds, auf die
die Bank im Falle von finanziellen Schwierigkeiten als erstes
zurlUckgreift) oder Aktien erfolgen. Mit der Forderung nach
einer Beschrankung der Bonuszahlungen auf die Hohe des
Fixgehalts konnten sich die Parlamentarier allerdings nicht
durchsetzen, so dass auch weiterhin exorbitant hohe Aus-
schittungen moglich sein werden.

20 Beidiesen findet die Umwandlung anders als bei herkdmmlichen Wandelanleihen
nicht beim Erreichen eines bestimmten Aktienkurses statt, sondern sobald das Kernka-
pital des Emittenten unter eine bestimmte Grenze fallt.



In Deutschland wurde immerhin das Gesetz zur Angemes-
senheit der Vorstandsvergltung verabschiedet, wonach die
Vorstandsbezlge «in einem angemessenen Verhaltnis zur
Leistung des Vorstands und zur Lage des Unternehmens
stehen mussen». Zwar ist diese Regel an Vagheit kaum zu
Ubertreffen, doch haben inzwischen immerhin einige Unter-
nehmen beschlossen, einen Teil der Bonusauszahlungen erst
nach einer Wartezeit von mehreren Jahren auszuzahlen. Im
vergangenen Oktober vereinbarte die Koalition, den mit Steu-
ergeldern geretteten Banken eine Obergrenze der Bezlige
von 500.000 Euro vorzuschreiben. Bislang gilt diese Grenze
nur fur die Vorstande, was die Banken nicht daran hinderte,
an die zweite Reihe der Manager umso hohere Boni auszu-
schutten. Wo der Staat mit mehr als 75 Prozent beteiligt ist,
werden Boni nun komplett gestrichen.

Wenn angesichts dessen der Regierung Populismus vor-
geworfen wird, so ist das nicht ganz falsch, denn es geht
ihr anscheinend nicht mehr um Regulierung bzw. Risikobe-
grenzung, sondern nur noch um die tatsachlich skandalose
absolute Hohe der Zahlungen. Eine Begrenzung der Bezlige
von kaum mehrals 100 betroffenen Mitarbeitern von gerade
mal vier Geldinstituten ist jedoch nichts als eine Zuckerpille
furs Wahlvolk —und selbst hierbei ist noch unsicher, ob die
Regeln vor allem, wo Mitarbeiter im Ausland betroffen sind,
Uberhaupt juristischen Bestand haben. Die geplante Strei-
chung samtlicher Boni beschrankt sich sogar nur auf eine
einzige Bank: die HRE.

ZielfUhrender ware es daher, wenn sich die Politik endlich mit
der Frage befassen wurde, warum Banker mehr als jede an-
dere Berufsgruppe einschlieRlich der angeblich so knappen
Ingenieure eine derart exorbitante Verglutung erwarten und
auch erhalten. Und warum dies selbst im Fall von geretteten
Pleitebanken gibt, wo es gar keine Gewinne auszuschutten
gibt und wo die Schieflage der Bank doch wohl alles andere
als ein Beleg fur die guten Leistungen der Banker ist. Auch
die 2,6 Mrd. Euro, die die Deutsche Bank sogar noch im Kri-
senjahr 2009 an fuhrende Angestellte ausschuttete, sind ein
Beleg, dass der Bankensektor insgesamt nach wie vor nicht
auf eine Normalgrofde zurickgeschrumpftist. Immer noch
ist im Bankensektor offenbar zu viel Geld im Umlauf. Und
immer noch kénnen sich die Banken und ihre Mitarbeiter
darauf ausruhen, dass sie fur eingegangene Risiken nicht
zur Verantwortung gezogen werden, ja nicht einmal auf ihre
Bonuszahlungen verzichten mussen, weil Bank und Boni ja
gegebenenfalls vom Staat gerettet werden.

Zwar mag es als politisches Signal nicht verkehrt sein, wenn
der Staat bzw. die EU die Bonusausschuttungen reguliert,
weil das zumindest an dieser Stelle ein Zeichen gegen die im-
mer weiter auseinander klaffende Einkommensschere setzt.
Doch eine derartige Regulierung darf nicht dazu fuhren, dass
das dahinter liegende Problem verschleiert wird, namlich
dass der Bankensektor fur sich genommen eine Blase dar-
stellt, aus der Luft gelassen werden muss. Einem Kommentar
der FTD zufolge «konnte die Politik schon einiges erreichen,
wenn sie endlich zulassen wurde, dass der Bankensektor
insgesamt und die einzelnen Institute auf das notwendige
Malfs schrumpfen. Das ist aus vielen anderen Grinden win-
schenswert — etwa um das Problem zu entscharfen, dass
viele Banken zu grof$ sind, um sie im Ernstfall pleitegehen
zu lassen. Als Nebeneffekt wirde auch die Nachfrage nach
Topbankern sinken —und damit das Gehaltsniveau».?'

6. RATINGAGENTUREN

MIT BESCHRANKTER HAFTUNG

Erst als die Finanzkrise langst da war, wurden Regulierer auf
die zwielichtige Rolle der Ratingagenturen aufmerksam —
konkret auf den Interessenkonflikt, der sich daraus ergibt,
dass Agenturen einerseits beim Verbriefungsgeschaft mit
Subprime-Hypotheken als Berater tatig waren und ande-
rerseits dann die von ihnen selbst gestalteten komplexen
Finanzinstrumente bewerteten, natlrlich mit Bestnoten. In
der Staatsschuldenkrise spielten die Agenturen erneut eine
unrthmliche Rolle, weil sie vorhandene Probleme unnatig
verscharften. So hatte Moody's im Juni vergangenen Jahres
griechische Staatsanleihen urplotzlich, als sei der Haushalt
des Landes erst zu dem Zeitpunkt von grundsolide auf unhalt-
bar gekippt, um vier Stufen auf Ramschniveau herabgesetzt.
Dadurch wurde eine Kettenreaktion ausgelost, weil zahlrei-
che Fonds und Versicherungen nicht in Ramschpapiere in-
vestieren durfen und automatisch verkaufen mussten, wo-
durch die Anleihekurse in den Keller sausten und die ohnehin
schon hohen Zinsen sich noch weiter erhohten.

Bereits im Juli 2009 hat der Europaische Rat eine Verordnung
beschlossen, die eine Registrierungspflicht fur Ratingagentu-
ren und eine Trennung des Bewertungs- vom Beratungsge-
schaft vorsieht. Wollen die Agenturen in der EU zugelassen
sein, durfen sie im Prinzip keine Beratungsdienste mehr er-
bringen und mussen Interessenkonflikte zumindest offenle-
gen. Sie mussen die den Bewertungen zugrundeliegenden
Modelle und Methoden 6ffentlich machen, einen jahrlichen
Transparenzbericht veroffentlichen, eine interne Qualitats-
Uberwachung einrichten und die Ratings komplexer Pro-
dukte eigens kennzeichnen. Damit macht die EU den bisher
freiwilligen Verhaltenskodex der IOSCO, der internationalen
Organisation der Aufsichtsbehorden, verbindlich, was an sich
schon ein positiver Schritt ist.

Die Trennung von Beratung und Bewertung ist jedoch vollig
zahnlos, da leicht zu umgehen. Eine Ratingagentur kann ihr
Beratungsgeschaft dazu kurzerhand in eine separate Gesell-
schaft auslagern und die beiden Geschaftsbereiche unterhalb
einer Holding-Struktur weiterbetreiben. Gar nicht angegan-
gen werden die in der Griechenlandkrise deutlich geworde-
nen prozyklischen Auswirkungen von Ratings. Anders als in
den USAistin der EU keine Haftungspflicht vorgesehen.?
Im Vorfeld seiner Jahrestagung im Herbst 2010 hatte sich
daher der IWF in die Debatte eingeschaltet und Uber die bis-
herige Regulierung hinaus neue Zahlungsregeln fur Rating-
agenturen eingefordert.” Demnach sollten die Emittenten
fur die Bonitatsbeurteilung in Raten zahlen, wobei spatere
Raten erst fallig werden, wenn sich die Bewertung als korrekt
herausgestellt hat. Den alternativ dazu diskutierten —und im
Fall der halbstaatlichen chinesischen China Credit Rating Co.
bereits umgesetzten —Vorschlag, wieder zum urspringlichen
Modell, bei denen statt der Emittenten die Wertpapierkau-
fer fur die Bewertungen zahlen, lehnt der IWF hingegen mit
Hinweis auf die zu groRe Marktmacht einzelner Investoren
ab, die der Manipulation Tur und Tor 6ffne. Sie konnten z. B.
durch eine niedrigere Bewertung von Anleihen hohere Zins-

21 FTD: Wie der Staat die Boni pappelt, 22.9.2010. 22 Die im Rahmen der US-Finanzre-
form vorgesehene Haftung flir die Bewertung von forderungsbesicherten Wertpapieren
(Asset-Backed Securities) wurde allerdings ausgesetzt, weil sich die Agenturen weigerten,
die Bewertungen zu veroffentlichen und so die Neuemission dieser Papiere praktisch zum
Stillstand brachten. 23 IMF: Global Financial Stability Report, Washington 2010.



ertrage herbeizufihren versuchen oder durch eine bessere
Bewertung von an sich riskanten Papieren das Verbot umge-
hen, in Ramschpapiere zu investieren.

Um Einflussnahme bzw. Gefalligkeitsgutachten zu verhin-
dern, ware es allerdings wohl einfacher, die Bezahlung Gber
einen Fonds erfolgen zu lassen, in den alle Nutzer einzahlen.
In den USA gab es alternativ dazu den Plan, eine Clearing-
stelle einzurichten, die den Agenturen einzelne Papiere zur
Bewertung zugeteilt hatte, doch wurde dieser vom Kongress
gekippt. Zu fordern ware zudem eine Diskussion darUber, wie
sich vor allem die Regulierer von Ratingagenturen unabhan-
giger machen konnen, etwa in Bezug auf Eigenkapitalregeln
oder zulassige Investments von Fonds und Versicherern. Vo-
raussetzung, um dahin zu gelangen, ist eine Vereinfachung
von Finanzprodukten, die ohnehin auch aus vielen anderen
GrUnden dringend geboten ware. Denn solange der Gesetz-
geber Anlegern und Banken gesetzlich vorschreibt, sich in
bestimmten Bereichen an Ratings zu orientieren, werden
diese sich weiterhin blind auf Ratingagenturen verlassen.

7. SELBSTBEHALTKOSMETIK

BEI VERBRIEFUNGEN

Das Platzen der Immobilienblase in den USA hatte sich ohne
die Bindelung und den Weiterverkauf der Subprime-Hypo-
theken nie zu einer derart umfassenden globalen Krise ent-
wickelt, wie die Welt sie ab 2007 erlebte. Naheliegend war
daher die Forderung nach einem Selbstbehalt der Banken
bei Kreditverbriefungen. Die Idee dahinter: Wenn diese sich
nicht mehr aller Risiken entledigen konnen, mussten sie allein
aus Eigeninteresse fur eine Minimierung der Risiken sorgen.
Uberdies miissten die Banken mehr Eigenkapital vorhalten,
wenn sie einen Teil der Kredite in ihren Blchern behalten,
wodurch auch das Volumen der Kreditvergabe eingeschrankt
wdarde. Im Juli2010 hat der Bundestag daher ein Gesetz ver-
abschiedet, demzufolge Banken zunachst 5 Prozent und nach
eine Ubergangsfrist 10 Prozent einer Verbriefungstransaktion
inihrer Bilanz halten mussen. Damit ging er deutlich Gber die
EU-Vorgaben hinaus, die dauerhaft nur 5 Prozent vorsehen.
Was gut klingt, ist bei naherer Betrachtung eine Farce. So
muss der Selbstbehalt nicht Uber das gesamte Portfolio ver-
teilt sein, sondern es genlgt, ihn aus der so genannten Erst-
verlusttranche zu bilden, d.h. aus dem Teil des gesamten Ver-
briefungspakets mit dem geringsten Rating und damit dem
hochsten erkannten Risiko. Gangige Praxis war es allerdings
schon vor Ausbruch der Krise, diese Tranche, typischerwei-
se 10 Prozent der Gesamtverbriefung, nicht weiterzuverkau-
fen.” Flr die Banken wurde sich also de facto nichts andern.
Bei den als weniger riskant geltenden verbrieften Wertpapie-
ren haben sie weiterhin keinen Anreiz, verstarkt auf die sich
dahinter verbergenden Risiken zu achten.

Ein weiteres Element des Gesetzes betrifft die Wiederverbrie-
fungen, durch die die Risiken auf immer mehr Akteure verteilt
wurden —auch dies eines der Probleme, die die Finanzkrise
zum globalen Phanomen heranwachsen lief3en. Kinftig soll
in diesem Fall eine hohere Risikogewichtung gelten. Diese an
sich sinnvolle Regelung wird jedoch sogleich wieder dadurch
aufgeweicht, dass bestimmte Geschafte davon ausgenom-
men werden konnen, die irrigerweise als wichtige Finanzie-
rungsquelle kleiner und mittlerer Unternehmen eingestuft
wurden. Gemeint sind damit vor allem die Asset-Backed
Commercial Paper (ABCP)-Programme, wie sie u.a. von der

DZ Bank speziell fur kleine und mittlere Unternehmen aufge-
legt worden waren. Doch war das vor der Krise ausgespro-
chen hohe Wachstum in diesem Segment gar nicht durch die
KMU-Finanzierung zustande gekommen, da diese Finanzie-
rungsquelle fur den Mittelstand nach wie vor von vollkom-
men untergeordneter Bedeutung ist. Angesichts dessen ist
die Frage des DGB durchaus angebracht, ob Verbriefungen
und schon gar Wiederverbriefungen Uberhaupt ein sinnvolles
und schitzenswertes Geschaftsmodell sind.?®

Doch selbst dieser insgesamt schwache Gesetzentwurf wur-
de auf Betreiben der den Frankfurter Finanzlobbyisten hori-
gen hessischen Landesregierung noch weiter abgeschwacht.
Im Vermittlungsausschuss wurde die Frist bis zur Umsetzung
der 10 Prozent-Regel auf 2015 verschoben — und dies auch
noch von dem Ergebnis eines 2012 von der Bundesregierung
vorzulegenden Berichts Uber den Verbriefungsmarkt abhan-
gig gemacht. Damit ist fraglich geworden, ob es Uberhaupt
zu der Neuregelung kommt.

Um dieses Gesetz nicht vollends zum Papiertiger werden zu
lassen, ware jedoch statt einer Abschwachung eine Verschar-
fung notig im Sinne eines hoheren Selbstbehalts, der Gber das
gesamte Portfolio zu verteilen und mit entsprechenden Eigen-
mitteln zu unterlegen ist. Uberdies miissten die Ausnahmen
flir ABCP-Programme wie im Ubrigen auch fir éffentliche
Schuldner gestrichen werden, denn wie die Erfahrungen der
Euro-Krise 2010 zeigen, sind Marktverwerfungen mitnichten
aufden Privatsektor beschrankt. Und schlieRlich sollten Wie-
derverbriefungen, flr deren gesamtwirtschaftlichen Nutzen
es keinerlei Belege gibt, schlicht verboten werden.

8. AUCH BANKEN MUSSEN

PLEITEGEHEN KONNEN

Auf allen Ebenen wird derzeit daran gearbeitet, gestrauchel-
te Banken gegebenenfalls abwickeln zu konnen, ohne dass
gleich das ganze Finanzsystem in Gefahr gerat. Das «als kla-
re Alternative zur Enteignung»® im Herbst 2010 in der Bun-
desrepublik verabschiedete Restrukturierungsgesetz sieht
vor, dass Banken in einer Schieflage zunachst auf eigene
Initiative ein Sanierungsverfahren einleiten konnen. Erst als
zweite Stufe ist ein Reorganisierungsverfahren vorgesehen,
hinter dem sich nichts anderes als ein speziell auf Banken
zugeschnittenes Insolvenzverfahren verbirgt. Ist Gefahr furs
Finanzsystem im Verzug, konnen die Aufseher auch direkt
eingreifen, systemrelevante Teile abtrennen und anderen Tra-
gern Ubertragen, wahrscheinlich einer ¢ffentlichen «Bricken-
bank» —fur die dann allerdings wie gehabt wohl auch wieder
der Steuerzahler aufkommen muss, da die durch die ebenfalls
vorgesehene Bankenabgabe zu erwartenden Summen viel
zu gering sind, um fur die Rettungs- bzw. Sanierungskosten
einerins Trudeln geratenen GroRRbank aufzukommen.” Diese

24 Vgl. dazu Metzger, Martina: Stellungnahme zum Entwurf eines Gesetzes zur Umset-
zung der geanderten Bankenrichtlinie und der gednderten Kapitaladdaquanzrichtlinie,
Drucksache 17/1720, Berlin 17.5.2010. Das DIW geht allerdings eher von einem Volumen
von 5 Prozent fur die Erstverlusttranche aus, so dass ein zehnprozentiger Selbstbehalt
immerhin doch einen gewissen Unterschied machen wirde (Schéfer, Dorothea: Kredit-
verbriefungen: Zehn Prozent anstatt finf!, DIW Wochenbericht 40/2010, Berlin 6.10.2010,
S.16). 25 Deutscher Gewerkschaftsbund Bundesvorstand: Stellungnahme zum »Entwurf
eines Gesetzes zur Umsetzung der geanderten Bankenrichtlinie und der geanderten Kapi-
taladaquanzrichtlinie», Drucksache 17/1720, Berlin 17.5.2010. 26 Bundesministerium
flr Justiz: Restrukturierungsgesetz: Bundesregierung zieht die richtigen Lehren aus der
Finanzmarktkrise, Pressemitteilung, 25.8.2010. 27 Obwohl die ZielgroRe des Fonds zwar
auf 70 Mrd. Euro festgelegt wurde, waren nach Angaben der Bundesregierung durch
solch eine Abgabe etwa im Jahr 2009 nur 500 Mio. Euro zusammenkommen (taz: Ret-
tungsanker Steuerzahler, 8.10.2010).



Drohung mit einer De-facto-Verstaatlichung zumindest von
Teilen der Bank ist jedoch unumganglich, wenn eine eigen-
verantwortliche Restrukturierung gewollt ist, damit Eigner
und Glaubiger der Bank sich nicht in Vertrauen auf staatliche
Rettung schmerzhaften Einschnitten verweigern.

Die Banken und ihre Lobbyvereinigungen reagierten gelas-
sen auf das Vorhaben. Kein Wunder: Oberste Prioritat hatte
fUr sie stets, eine Zerschlagung bzw. ein Zurlckstutzen auf
eine nicht systemrelevante Grofe zu verhindern. Das gewahr-
leistet das Gesetz, denn es greift erst, wenn die Krise schon
daist. Bis dahin konnen die Banken weitermachen wie bisher
und sich dann im Notfall wie gehabt auf die Hilfe des Staates
und mithin des Steuerzahlers verlassen.

Interessant istimmerhin, dass das Gesetz fur das Reorgani-
sierungsverfahren die Umwandlung von Fremd- in Eigenka-
pital in Betracht zieht. In kommenden Krisen sollen nicht nur
Aktionare und ggf. Steuerzahler die Kosten tragen, sondern
auch die Glaubiger, indem ihre Forderungen im Krisenfall in
Aktien umgewandelt werden konnen, sodass die Bank da-
durch zusatzliches Eigenkapital erhalt.

Die EU hat ebenfalls die Arbeiten an einem speziellen Insol-
venzrechtaufgenommen, das den Aufsehern umfangreiche
Eingriffsmoglichkeiten zur Rettung oder Abwicklung von
Krisenbanken eroffnet und Glaubiger ggf. zur Kasse bittet.
Auch hier ist das Problem, dass bis zur drohenden Pleite die
Banken schalten und walten kdnnen wie zuvor, ohne dass
ihre Grofde und Vernetzung angegangen oder eine Trennung
von Geschafts- und Investmentbanken vorgeschrieben wird.
Die EU geht mitihren Planen, die Bankglaubiger im Krisenfall
zur Verantwortung zu ziehen, sogar weiter als die Bundes-
regierung. Einem Vorschlag von Binnenmarktkommissar
Michel Barnier zufolge sollen die Finanzaufseher per Gesetz
ermachtigt werden, Bankanleihen notfalls auch zwangs-
weise in Aktien umzuwandeln. Da aber die Kommission bei
der Abgrenzung, welche Verbindlichkeiten unter die neue
Regeln fallen (z. B. besicherte Anleihen oder konzerninterne
Verbindlichkeiten), offenbar rechtliche Probleme vorhersieht,
ware auch eine schwachere Alternative denkbar. Dazu ge-
hort insbesondere die Ausgabe von Pflichtwandelanleihen
(Contingent Convertibles oder CoCos) wie in der Schweiz, die
beim Unterschreiten einer bestimmten Kernkapitalquote des
Emittenten in Eigenkapital umgewandelt werden.

Zwar ist es begrufienswert, wenn die Kaufer von Bankanlei-
hen ihre ungerechtfertigten Privilegien verlieren, die durch
die impliziten staatlichen Garantien flr Banken entstehen.
Dennoch sind die Plane alles andere als risikofrei, vor allem
weil die CoCos prozyklisch wirken. So waren Kettenreaktio-
nen zur Folge, wenn bei fallenden Kursen auch Banken und
Fonds als Anteilseigner der von der Umwandlung betrof-
fenen Bank entsprechende Verluste verbuchen und durch
Eigenkapital auffangen mussten. Im Krisenfall vergroRert
sich durch die Umwandlung das Aktienangebot zudem an
den Borsen just zu dem Zeitpunkt, zu dem die Kurse ohnehin
schon fallen, wodurch sich die Abwartsspirale. Der Kauf von
CoCos durch andere Banken ist daher unbedingt zu untersa-
gen. Zudem konnte die Umwandlung der Anleihen auch als
Signal zum Bank-Run gewertet werden. Uberdies ist unklar,
wie verhindert werden kann, dass Banken, um die Risiko-
aufschlage und damit die hoheren Finanzierungskosten zu
vermeiden, sich dann verstarkt durch unregulierte Derivate
finanzieren.

Die Umsetzung derartiger Plane erscheint aber ohnehin nicht
zuletzt deshalb als unsicher, weil Versicherer, die um ihre si-
cheren Anlagemaoglichkeiten flrchten, und die Banken, die
hohere Finanzierungskosten beflirchten, dagegen Sturm
laufen.?

Ein wie immer gestaltetes Insolvenzrecht kann jedenfalls kein
Ersatz fUr das Zerschlagen zu grofd und zu systemrelevant
gewordener Banken sein. Nach dem Zusammenbruch von
Lehman Brothers war das Hauptproblem bekanntlich, dass
der Geldmarkt fast vollstandig austrocknete, weil sich die
Ubrigen Banken aus lauter Misstrauen Uber den nachsten
Pleitekandidaten kein Geld mehr zur Verfligung stellten. Es
ist unklar, weshalb eine geordnetere Pleite einer Bank vom
Lehman-Kaliber diese Angste obsolet machen sollte.

9. FINANZTRANSAKTIONSTEUER

BLEIBT EIN VERSPRECHEN

Dass neben Ubermaliger Verschuldung auch extrem kurzfris-
tige spekulative Finanztransaktionen zur Destabilisierung der
Finanzmarkte beitrugen, daran bestehen kaum noch ernst-
hafte Zweifel ® Uberdies stellte das WIFO-Institut in einer
Studie fest, dass die Zunahme des spekulativen Handels
in den letzten Jahren nicht nur far kurzfristige Volatilitaten
verantwortlich gemacht werden kann, sondern auch fr ein
langfristiges Abweichen der Marktpreise von ihren Gleich-
gewichtswerten.* Die Entwertung von Vermdgenswerten
im Zuge der Krise war durch die vorangegangenen Uber-
schielRenden Aufwertungen erst ermoglicht worden. Dieses
Marktversagen zu korrigieren und das durch exzessive Liqui-
ditat angetriebene UberschieRen zu bremsen, wére durch die
EinfUhrung einer Finanztransaktionsteuer moglich. Da alle
Transaktionen zur Erhebung der Steuer erfasst werden mus-
sen, leistet sie Uberdies einen wichtigen Beitrag zur Herstel-
lung von mehr Transparenz auf den Markten. Sie gehort daher
zweifellos zu den wichtigsten MaRnahmen zur Verhinderung
kinftiger Krisen.®

Nach langerem Schwanken entschied sich die Bundesregie-
rung immerhin dafur, die Einfihrung einer Finanztransakti-
onsteuer zu unterstltzen, allein schon deswegen, weil das
so genannte Sparpaket wenigstens einige wenige Elemente
aufweisen sollte, die nichtin erster Linie die armeren Teile der
Gesellschaft treffen.

Im Oktober 2010 wehrte EU-Steuerkommissar Semeta die
Einfihrung einer solchen Steuer jedoch mit dem altbekann-
ten Totschlagargument ab, ein europaischer Alleingang sei
nicht sinnvoll. Die Entscheidung solle deshalb der G20 Uber-
lassen werden, die sich aber, wie allen Beteiligten auch vorher
schon bekannt war, nicht auf eine Finanztransaktionsteuer
einigen kann, vor allem weil Lander wie Kanada und diver-
se Schwellenlander sich nicht fur die Krise und damit auch
nicht fur deren Finanzierung verantwortlich fuhlen. Die EU als
grofdte Wirtschaftsmacht der Welt wiirde sich also durch ver-

28 Ex-Investmentbanker Sony Kapoor duRerte in der FTD (Anleger verlangen Pramie flr
Bankenrettung, 21.10.2010) wohl leider zu Recht groRe Zweifel daran, ob die Umwand-
lung von Anleihen in Beteiligungskapital wirklich in die Praxis umgesetzt wird: «Regierun-
gen in der EU haben die Interessen von Glaubigern stets Uber die der Steuerzahler
gestellt.» 29 Vgl. dazu z. B. die AuRerungen des friiheren Bankmanagers und jetzigen
Leiters des Capital Institute, John Fullerton, auf einer Pressekonferenz im National Press
Club in Washington am 15.4.2010. 30 Schulmeister, Stephan et al.: A General Financial
Transaction Tax, Motives, Revenues, Feasibility and Effects, Osterreichisches Institut fir
Wirtschaftsforschung, Wien 2008. 31 Vgl. dazu auch Dieter, Heribert: Chancen und
Effekte der Besteuerung von Finanzmarkttransaktionen, SWP Studie, Berlin September
2010, S. 24.



gleichsweise unbedeutende Finanz- und Wirtschaftsstandor-
te von einer der sinnvollsten Mafinahmen abbringen lassen,
die im Rahmen der Finanzreformen angedacht wurden.
Erfreulicherweise bekundeten einige Lander, darunter Frank-
reich, Deutschland und Osterreich, entgegen dem Vorschlag
von Semeta weiterhin an einer europaischen Finanztrans-
aktionssteuer festzuhalten und auch eine Einfihrung nur
in den Staaten der Eurozone zu prufen. Wegen des Vetos
der Briten scheint eine EU-weite Einflhrung derzeit jedoch
illusorisch. Die Bundesregierung hat ihre Ambitionen aller-
dings zuletzt schon wieder deutlich heruntergeschraubt: Zum
einen scheint ihr das Mitmachen der Briten erforderlich zu
sein und zum anderen solle mit der Steuer keine Lenkungs-
wirkung ausgelbt werden —weswegen nur der niedrigste
in der Diskussion befindliche Steuersatz von 0,01 Prozentin
Frage kdme.*

Dabei ist das wichtigste Gegenargument, die einseitige Ein-
fihrung einer Finanztransaktionsteuer wirde nur zum Ab-
wandern der Akteure zu anderen Finanzplatzen fuhren, so
nicht haltbar. Die etwaige Abwanderung lieRe sich anhand
der konkreten Ausgestaltung stark minimieren — so haben
etwa das WIFO-Institut®* oder die européaischen Griinen* be-
reits entsprechende Vorschlage unterbreitet.

Auch technisch spricht nichts gegen die Einfihrung der Steu-
er. Selbst der IWF raumt inzwischen ein: «Die Erhebung von
Steuern auf eine breite Auswahl borsengehandelter Wert-
papiere kann einfach und billig sein, wenn sie Uber zentrale
Clearingstellen erfolgt» (U.d.A.)®. Praktisch alle Finanztrans-
aktionen weltweit werden Uber wenige zentrale Zahlungssys-
teme abgewickelt, die so sicher sein mussen, dass sie nicht
einfach in Regulierungsoasen zu replizieren sind.*® Da diese
elektronisch mit den Zentralbanken verbunden sind, wirde
eine einfache elektronische Kennzeichnung gentigen, um
von jeder Transaktion die Transaktionsteuer automatisch zu
erheben, unabhangig vom Sitz des Handlers.

Statt einer Finanztransaktionsteuer, die Einnahme- mit Len-
kungswirkung verbinden, alle Finanzmarktakteure erfassen
und darUber hinaus auch noch einen unschéatzbaren Beitrag
zu mehr Transparenz auf den Finanzmarkten leisten wirde,
deutet nun vieles darauf hin, bestenfalls noch die Banken mit
kleinen Betrage an den Kosten der vergangenen oder auch
nur zukunftigen Krisen zu beteiligen: sei es durch eine Ban-
kenabgabe, wie sie das deutsche Restrukturierungsgesetz
vorsieht, sei es durch die vom IWF vorgeschlagene und in der
EU und der Bundesrepublik diskutierte Finanzaktivitatsteuer.
Die Bankenabgabe sollte nach ersten Entwdrfen 1,2 Mrd. Eu-
ro jahrlich in die Kasse spulen, doch nach neueren Angaben
der Bundesregierung waren 2008 gerade einmal 300 Mio.
Euro und 2009 auch nur 500 Mio. Euro zusammenkommen.*
Es wurde also allein zwei Jahrzehnte dauern, bis die bislang
fUr die Rettung der HRE geflossenen Gelder eingenommen
waren.

Die vorallem auf EU-Ebene diskutierte Finanzaktivitatsteuer,
die auch von der Bundesregierung als Konkurrenzvorschlag
zur Finanztransaktionsteuer in Erwagung gezogen wird, ist
wiederum nichts anderes, als eine kleine zusatzliche Ertrags-
steuer auf die Gewinne der Banken bzw. Einkommensteu-
er auf die exzessiven Managervergutungen. Sie ist, wie die
Kommission selbst meint, ein kleiner Ausgleich dafur, dass
die Finanzbranche von der Mehrwertsteuer ausgenommen
ist.* Eine Lenkungswirkung hat die Finanzaktivitatsteuer

nicht mehr, weil die potenziell das Systeme destabilisieren-
den spekulativen Transaktionen davon ja gar nicht berthrt
werden, sondern nur die Gewinne unabhangig davon, ob die-
se beispielsweise durch riskanten Eigenhandel oder durch
das traditionelle Kreditgeschaft erzielt wurden.

WAS FEHLT: FINANZSEKTOR VERKLEINERN,
KASINO SCHLIESSEN

Viele Forderungen von Globalisierungskritikern wie Attac
zur Regulierung des Finanzsektors wurden inzwischen, wie
gezeigt, von der Politik aufgegriffen, doch in einer Weise, in
der die damit verbundenen Ziele nicht erreicht werden. «Die
,Finanzalchemie’ boomt mehr denn je, egal ob durch Spe-
kulation auf Staatspleiten, hohere Rohstoffpreise oder eine
Euroabwertung», stellt Stephan Schulmeister vom Wiener
WIFO-Institut fest.*

Bei den bisherigen MalRnahmen wurde die zentrale Frage
gar nicht gestellt, die der Ausgangspunkt aller Bemuhun-
gen sein musste, um zu entscheiden, was durch die neuen
Regeln denn eigentlich bewirkt werden soll. Die Frage lautet
schlicht: cui bono? Wem dienen Banken, deren wesentlicher
Gewinnbringer der Eigenhandel ist? WWem nUtzt die Existenz
von Steueroasen? Welche (positive) Rolle spielt Spekulation
fur die Wirtschaft?*

Die bisherigen Regulierungsbemuhungen zeigen vielmehr
vor allem eines: wie schnell die Politik bereit ist, den Finanz-
lobbyisten nachzugeben, aus Angst, sonst wurden Arbeits-
platze verlorengehen und der Kreditfluss an die Wirtschaft
austrocknen. Strengere Regeln fUr Banken gleich zehn Milli-
onen weniger Arbeitsplatze, so die Rechnung oder vielmehr
Drohung von Deutsche-Bank-Chef Josef Ackermann im ver-
gangenen Sommer. Nicht nur, dass solche Zahlen jeglicher
empirischer Grundlage entbehren und dass vielmehr zig Tau-
sende Bankangestellter ihren Job im Zuge der Krise verloren,
die gerade eine Folge mangelnder Regeln war. Uberdies wird
bei diesen Gedankenspielen keinerlei Unterschied gemacht
zwischen denjenigen Banken, die tatsachlich Unternehmen
der Realwirtschaft das Gros der Kredite bereitstellen — zu-
meist kleinere und lokal bis regional verankerte Banken wie
die Sparkassen und Genossenschaftsbanken —und Invest-
mentbanken, deren Interessen und Geschafte in vielen Fallen
kaum noch etwas mit der Realwirtschaft zu tun haben und die
im Zentrum der Krise standen.

Nach wie vor gilt aus Sorgen Uber die Kreditvergabe einer-
seits und aufgrund der Angst vor einer Kettenreaktion im Kri-
senfall andererseits eine implizite Staatsgarantie fur Grol3-

32 FTD: Schauble bereitet Finanzmarktsteuer vor, 16.12.2010. 33 Schulmeister, Stephan:
Short-term Asset Trading, long-term Price Swings, and the Stabilizing Potential of a Tran-
sactions Tax, Wien, 2010. 34 http://www.greens-efa.org/cms/pressreleases/
dok/354/354880.eufinanztransaktionssteuer@en.htm. 35 IMF: A fair and substantial
contribution by the financial sector, Interim report for the G-20, Washington 2010. 36 Zum
Informationsaustausch, also Anfragen, Angebote u. a. Formen der Geschaftsanbahnung
dient dabei das SWIFT-System. Die Zahlung selbst erfolgt Uber Zahlungsausgleichssys-
teme, deren bedeutendstes die Continuous Link Settlement (CLS) Bank ist, die inzwischen
Uber 80 Prozent des Zahlungsausgleichs vornimmt. Die Deutsche-Bank-Tochter Clear-
stream, die als Abwickler und Verwahrer von Wertpapieren fungiert, zahlt mit gut 10 Bio.
Euro verwahrten Wertpapieren ebenfalls zu den grofdten Wertpapierdienstleistern der
Welt. 37 taz: Rettungsanker Steuerzahler, 8.10.2010. 38 Europa Press Releases: Kom-
mission erlautert ihre Vorstellungen zur Besteuerung des Finanzsektors, IP/10/1298,
Brussel 7.10.2010. Allerdings handelt es sich bei der Finanzaktivitatsteuer im Gegensatz
zur Finanztransaktionsteuer ja gerade nicht um eine Umsatzsteuer. 39 Schulmeister,
Stephan: Zehn Thesen zur Krise und ihrer Uberwindung, in: Wiener Institut fiir internati-
onalen Dialog und Zusammenarbeit, vidc.org, news 14/2010. 40 Auch dem Beitrag, den
viele Staaten selbst zum Entstehen globaler Ungleichgewichte und GbermaRiger Liquidi-
tat und damit von Finanzblasen leisten, wird zu wenig Bedeutung beigemessen. Da es
sich bei den daraus abzuleitenden politischen Forderungen nicht um Finanzreformen
i.e.S. handelt, wird darauf an dieser Stelle jedoch nicht naher eingegangen.



banken, an der sich auch durch die im Rahmen von Basel
[l vorgesehenen hoheren Kapitalanforderungen und das in
Deutschland verabschiedete Restrukturierungsgesetz nichts
andern wird. Diese verzerrt, indem sie die Refinanzierung
UbermaRig gunstig macht, den gesamten Finanzsektor auf
eine Weise, gegen die die gerade von den privaten Banken
so heftig und erfolgreich bekampfte Gewéahrtragerhaftung
fUr die Landesbanken ein Pappenstiel war. Sie tragt auf die-
se Weise dazu bei, dass das Wachstum einiger Grofsbanken
ungehindert weitergehen kann und dass der Finanzsektor ins-
gesamtim Verhaltnis zur Realwirtschaft geradezu monstros
aufgeblasen ist. Ein Teufelskreis entsteht: Statt die Banken
zu verkleinern, wird die «too big to fail»-Logik sogar noch
verschlimmert. Die schiere Grofde der Banken ist zu einem
der wichtigsten Risikofaktoren geworden, den die Regulierer
bislang aber nichtangehen.

Auch Kettenreaktionen sind kinftig nicht ausgeschlossen,
auch dann nicht, wenn Basel Ill umgesetzt wird. Die neu-
en Eigenkapitalregeln sind nicht geeignet, die Bildung von
Klumpenrisiken zu verhindern. Dabei gehorte zu den Lehren
aus dem Lehman-Zusammenbruch, dass Banken und andere
Finanzakteure, nicht zuletzt auch im Schattenbankensystem,
in hochstem Malf3 als Glaubiger und Schuldner miteinander
verflochten sind. Vor allem durch den Derivatehandel, etwa
mit Credit Default Swaps, wurden die Risiken weiter poten-
ziert, wodurch beispielsweise der Versicherer AIG unmittel-
barer in den Lehman-Strudel gezogen wurde.

Banken durfen kunftig also nicht systemgefahrdende Groflze
erreichen. Dazu sind zwei Dinge notig: Erstens muss sich
das Geschaftsmodell von Banken kinftig am Bedarf der Re-
alwirtschaft ausrichten, und das st in erster Linie die Organi-
sation des Zahlungsverkehrs, das Einlagengeschaft und die
Finanzierung von gesamtwirtschaftlich und gesellschaftlich
sinnvollen offentlichen und privaten Investitionen durch Kre-
ditvergabe.* Die Lehre aus dem Crash von 1929 war es, dass
in den USA alle Banken, die Kundengelder verwalteten, ihre
Hande von spekulativen Geschaften lassen mussten. Diese
Trennung von Investment- und normalen Geschaftsbanken,
die die im US-Finanzreformgesetz enthaltene «Volcker Rule»
nur ansatzweise wieder einfihrt, muss kinftig allgemeingul-
tig werden. Zweitens mussen GroRbanken, schon bevor der
nachste Notfall eintritt, zurechtgestutzt werden —in ahnli-
cher Weise, wie Kartelle zerschlagen werden konnen. Dies
wdrde ein zentrales Moral-hazard-Problem I6sen: Nur unter
diesen Bedingungen kann der Staat den Investoren glaubhaft
vermitteln, dass die implizite staatliche Garantie fur Banken
nicht langer gilt. Und nur dies wirde die derzeit bestehende

Verzerrung bei der Refinanzierung der Banken abmildern und
so ein immer weiteres Wachstum verhindern.

Genauso wie bei den Banken die Ausgangsfrage jeglicher
Regulierung sein muss, was fur eine Art Banken wir eigent-
lich wollen, so muss auch bei den Finanzmarkten insgesamt
die Frage gestellt werden, welchen Nutzen die auf diesen
Markten gehandelten «Produkte» haben. Schnell kame man
dann zu dem Schluss, dass viele von ihnen keinen Nutzen
aufder der Profitmaximierung einzelner Player haben, dafur
aber umso hohere Risiken flur die Gesamtwirtschaft in sich
bergen. Als Beispiel mag hier das der Credit Default Swaps
(CDS) genugen: Ihre Popularitat bestand hauptsachlich darin,
dass sie anders als regulare Versicherungen nicht reguliert
waren und deshalb deutlich billiger sein konnten und dass sie
daruber hinaus nebenher ganz flexibel zum Zocken genutzt
werden konnten. Dass damit keine Sicherheit gewonnen war,
zeigte der Beinahe-Untergang von AlG, des damals grofdten
Anbieters von CDS, infolge der Lehman-Pleite.

Ein groRRes Problem der aktuellen Regulierungsversuche
ist, dass sie nicht grundsatzlich die Funktion von Banken
und Finanzmarkten ins Visier nehmen, sondern dass sie es
dem Personal einer Vielzahl von Aufsichtsbehorden —in den
meisten Fallen den schon in der letzten Krise hoffnungslos
Uberforderten nationalen Behorden — Uberlassen, gegebe-
nenfalls lenkend einzugreifen. An den Spielregeln wird durch
die meisten Regulierungsvorhaben gar nichts geandert. Le-
diglich die schon jetzt Uberforderten Schiedsrichter sollen
mehr Einfluss erhalten.

Wo die Risiken untbersehbar sind, wie etwa bei den frei
handelbaren Credit Default Swaps, ist ein Verbot die einzig
richtige MalRnahme. Andere Produkte sollten gegentber
einem «Finanz-TUV» unter Beweis stellen, dass sie weder
Paketbomben noch blof3e Jetons in einem Kasino sind. Was
auf dem Markt verbleiben darf, sind allein die fur Anleger wie
auch Aufseher transparenten Instrumente. Das Kasino ware
dann zwar immer noch nicht geschlossen, aber es wirde
weitgehend uninteressant.

Dr. Axel Troost ist Mitglied der Fraktion DIE LINKE. im Deutschen
Bundestag und deren Sprecher fur Finanzpolitik. Er gehort dem
wisenschaftlichen Beirat der Rosa-Luxemburg-Stiftung an.

41 Vgl. auch: Den Bankensektor neu ordnen — und mit der Vergesellschaftung beginnen;
ein Diskussionspapier der Bundestagsfraktion DIE LINKE., Berlin 2010 http://www.axel-
troost.de/article/4551.den-bankensektor-neu-ordnen-a-8211-und-mit-der-vergesellschaf-
tung-beginnen.html.
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